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銀行の経営活動と全体としての経済活動
安田信
1.開 題
貨幣の機能は種々あるが，それらの諸機能の中でも重要な機能として今日
一般に認められているのは交換手段，価値貯蔵手段，計算単位（または価値
尺度）の三機能である。けれどもそれらの諸機能の中，計算単位の機能ほ貨
幣の所有には直接には関係しない。すなわち貨幣の所有に関係する機能は交
換手段と価値貯蔵手段の両機能である。
ケインズは商業銀行の預金を現金預金と貯蓄預金とに分つが，その中貯蓄
預金については，その預金の目的は価値貯蔵にある。すなわちこの預金は価
値貯蔵手段としての機能を果たしている。つぎに現金預金は所得預金と営業
預金とに細分せられる。営業預金は企業が運転資金として所有する預金で，
ほとんど全額は当座預金であり，交換手段としての機能を果たしている。こ
れに対して所得預金は家計が生計資金として所有する預金で，したがって交
(1) 
換手段機能を前提とし，現実には個人当座預金，普通預金の形態をとる。
以上のように考えると商業銀行の預金は現金預金と貯蓄預金とが一体とな
って貨幣の重要な機能である交換手段機能ならびに価値貯蔵手段機能を果た
している。
今日流通貨幣とは交換手段として作用する貨幣のことで，この貨幣は営業
貨幣と所得貨幣とから構成せられている。そしてその中営業貨幣はほとんど
が営業預金で，当座預金の形態をとる。これに対して所得貨幣ほ一部分は上
(2) 
述した所得預金であるが，他の部分は銀行券すなわち中央銀行債務である。
(1) J. M. Keyness, A Treatise on Money, Vol. I, 1930, London, pp. 31-6. 
(2) 厳密には銀行券以外に小額補助鋳貨があるが，その流通高は銀行券の流通高と
比較すれば催少であるのでこれを無視する。
銀行の経営活動と全体としての経済活動（安田） (113) 29 
上述のように銀行券は所得貨幣の一部分として流通しているが，今日先進
諸国について考えると銀行券流通高は流通貨幣全体の中では低い割合を占め
るに過ぎず，かつその割合は減少傾向にある。
ケインズは商業銀行の預金が，その構成分子である現金預金と貯蓄預金と
の協同によって，商業銀行預金を一体としてみると交換手段ならびに価値貯
蔵手段という貨幣の重要な機能を果たしていること，ならびに銀行券が流通
貨幣全体の中で低い割合を占め，かつその割合が減少傾向にあるという事実
を基礎として，単純化のために一般公衆ならびに企業が所有する貨幣の全額
(3) 
を商業銀行貨幣すなわち商業銀行預金と仮定する。
一般公衆は貯蓄貨幣を貯蓄預金，また企業は営業貨幣を営業預金にてほと
んど全額を所有するので，それらの貨幣の全額を商業銀行の預金とすること
は事実の確認にとどまる。すなわちケインズの上述の見解は貯蓄貨幣，営業
貨幣の部分については事実を確認したにすぎない。けれども所得貨幣の全額
を所得預金とすることについては，銀行券の流通高は流通貨幣全体からみれ
ば低い割合ではあるが，所得貨幣全体の中ではかなりの割合を占め，かつ銀
行券は商業銀行の債務ではなくして，中央銀行の債務であることより，この
割合が減少傾向にあるとはいえ，なお今日の段階ではこの事実を無視するこ
とはできない。したがって所得貨幣の全額を所得預金と仮定することは，単
純化のためにほ是認せられる仮定ではあるが，この仮定は現実接近のために，
やがて消却せられなければならない。
中央銀行貨幣ほ反面からいえば中央銀行の債務である。そしてこの貨幣は
銀行券と中央銀行預金とに分たれる。けれども中央銀行預金は何時でも要求
次第銀行券に転換できるので，銀行券と中央銀行預金とは同一と考えること
ができ，かつこの両者をあわせて現金という。
各商業銀行は預金に対して一定割合の支払準備金を現金にて所有する。と
ころで商業銀行預金の中，現金預金は要求払預金であるのに対して，貯蓄預
金は期限付預金であり，したがって商業銀行は現金預金に対しては比較的高
い割合の支払準備金を，貯蓄預金については比較的低い割合の支払準備金を，
(3) J. M. Keynes, A Treatise, Vol. I. p. 31. 
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現金にて所有する。
ケインズのように一般公衆ならびに企業が商業銀行貨幣のみを所有すると
仮定すると，商業銀行のみが現金を支払準備金として所有する。これに対し
て企業は営業貨幣の全額を営業預金にて所有するが，一般公衆は現実には所
得預金とあわせて，所得貨幣の一部分として現金を所有するので，現金は流
通現金と支払準備現金すなわち準備現金とに分たれる。それではこのように
現金が流通現金と準備現金に分たれる場合には現金の増加は経済全体にどの
ような影響をおよぼすか。
2.現金，貨幣数量と利子
前節において述べたように商業銀行（以下特に必要のないかぎり単に銀行
という）の預金が同時に貨幣である今日の社会では一社会の現金と貨幣数量
とは銀行の活動を通して結びつけられるのは当然である。それでは銀行はど
のような活動を通して一社会の現金と貨幣数量とを結びつけるのか。
今日銀行ほ商業手形の割引を始めとする種々の貸出ならびに証券の購入に
よって資金を供給するとともに，預金としては要求払預金ならびに貯蓄預金
を種々の形態にて受入れている。けれどもここではまず最初に銀行は貸出に
よってのみ資金を供給するとし，かつ銀行の資産は支払準備金としての現金
と貸出のみから構成せられるとする。これに対し預金についてもまた要求払
預金のみとし，かつ銀行の負債は要求払預金のみとする。その場合には銀行
の資産・負債はつぎの式に示すような関係にある。 但し R＝支払準備金，
ガ＝貸出， Dd＝要求払預金とする。
R+x=Dd 
支払準備金 R と要求払預金凡との間にほ銀行経営上適正な割合が存在す
る。いまこの割合を凡1にて示す。その場合に R と凡との現実の割合すな
わち現実支払準備率がと，この適正支払準備率グ／との間には，が奎パのい
ずれかの関係にある。
が＝がとは現実支払準備率と適正支払準備率とが一致する状態で，銀行と
しては現在の資産と負債とは適正な関係にあり，したがって貸出も適正で，
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貸出を増加する余力もなければ，貸出を減少する必要もない。グ＇＞パとは現
実支払準備率が適正支払準備率を超える状態である。すなわちこの場合には
銀行に過剰準備がある。ところで銀行は支払準備金を現金で所有しているの
で，過剰準備ということは預金に対する支払準備として，銀行が必要以上に
現金すなわち無利子の資産を所有することである。このことは銀行としてほ
預金に対する安全性の確保すなわち流動性の立場からいえば望ましい状態で
はあるが，収益上の立場からは不利な状態で，貸出を増加しなければならな
ぃ。すなわち要約すると，亡'>ゲr'は銀行に貸出余力が存在することを意味す
る。最後にグ＇く凡とは現実支払準備率が適正支払準備率に達しない状態で，
貸出過多のために収益上は有利であるが，流動性が不足し，預金に対する支
払準備は十分でない。したがって銀行としては貸出を減少して流動性を上昇
し，現実支払準備率と適正支払準備率とを一致するようにしなければならな
ぃ。すなわちグ’<ツr'とは銀行としては貸出過多で，貸出縮少の必要をあら
ゎ¥。)
今日銀行が信用創造をおこなうことは一般に認められ，かつこのことは銀
行組織全体についてのみではなく，個々の銀行についても妥当する。所謂伝
統的信用創造理論である。
森川教授は伝統的信用創造に関しては個々の銀行の信用創造の例としては
(1) アメリカの商業銀行では預金に対する支払準備率は法定せられている（もっと
もわが国でも銀行の預金に対する支払準備率は法定せられているが，この法定支払
準備率は低率で，その重要性はアメリカの銀行の場合と著しく異なる）。 アメリカ
の銀行で過剰準備という場合には現実支払準備金と預金に対して法律によって要求
せられる支払準備金との差で，かつこの過剰準備と連邦準備銀行からの銀行借入金
との差が自由準備である。いまスミスにしたがって自由準備を Fとすると， F>O 
のときには銀行に貸出余力． F<Oの場合には貸出縮少の必要をそれぞれ示す。と
ころでこの小稿では 9'＞r，＇とは F>Oの場合で，この小稿ではこの状態を過剰準
備という。同様にして r<r,'とは F<Oの場合で， この小稿でいう過少準備であ
る。すなわちこの小稿では過剰準備，過少準備をアメリカの銀行での自由準備の正
負と同一の意味に使用している (W.L. Smith, "Time Deposits, Free Reserves 
and Monetary Policy," Issues in Banking and Monetary Analysis, ed., by G. 
Pontecorve, R. P. Shay, A. G. Hart, 1967, New York, p. 80)。
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フィリップスの信用創造論，銀行組織全体の信用創造の例としてハイヱクの
(2) 
信用創造論をあげられている。したがって以下ではこの両者の見解を中心と
して伝統的信用創造論の説くところを紹介する。
まずフィリップスの見解から述べる。フィリップスは預金を本源的預金と
派生的預金とに分つ。本源的預金とは現金の受入れによる預金，派生的預金
(3) 
とは貸出にともなって生ずる預金である。
が＝rr1 の場合に銀行が本源的預金を受入れると， 本源的預金を C にてあ
らわす場合，銀行においては c(l-r/）だけ過剰準備となる。したがって銀
行としてほ貸出を増加するが，この貸出の増加によって，貸出増加の一部分
は貸出銀行の外部に現金が流出するが，貸出増加の他の部分は派生的預金と
なって貸出銀行の預金を増加する。それではこの場合に銀行はどれだけ貸出
を増加できるか。但し以下では D＝預金， C＝本源的預金すなわち預金とし
ての流入現金， R=支払準備金， 炉＝貸出， K＝派生的預金／貸出，したがっ
てまた加＝派生的預金とする。
銀行においては支払準備金 R と貸出ガとの合計は預金Dに等しく， かつ
このことは銀行における資産と負債との増加部分についても妥当する。すな
わち， R, X, D がここではそれぞれ増加部分をあらわすとすると，つぎの a
式に示す関係にある。
R+x=D (a) 
銀行の経営が適正におこなわれるためには，預金増加と支払準備金増加と
の間には b式の関係になければならない。
R=r,'D (b) 
預金の増加部分は本源的預金と派生的預金とから構成せられている。
D=c＋如 (c) 
b式に C式を代入すると d式となる。
R＝がc+r,'脳 (d) 
(2) 森川太郎「銀行職能論」昭和25年 第三章第一節，第二節
(3) C. A. Phillips, Bank Credit, New York, 1921, pp. 41-40, 森 川 太 郎 前
掲書54頁。
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C式， b式を a式に代入すると e式となり，かつ e式を“について解くと
(4) 
f式となる。
“e+'Y：加＋か＝c+kx
X=  
c(lーが）
“K+1-K 
(e) 
(f) 
f式ほー銀行の信用創造についてのフィリップスの公式である。
f式に示したフィリップスの公式は正確には信用創造のみではなく． 信用
媒介と信用創造との両場合をあわせ含む式である。すなわち k=Oの場合に
は，フィリップスの公式は x=c(l-r,') となり， したがって銀行が 100の
本源的預金を受入れたとき，グr1=10％とすると， 10を支払準備金とし， 90を
貸出する。このように k=Oの場合には銀行は信用媒介をおこなうにすぎな
い。 k はその性質から考えると l~k~O である。けれどもその中 k=O の場
合は信用媒介である。したがって信用創造がおこなわれるためには k>Oの
場合，すなわち l~k>O でなければならない。 f 式がフィリップスの説くよ
うに信用創造の公式であるためにはこの条件が必要で，そのことは換言すれ
ば貸出の増加にともなって，派生的預金が生じなければならない。
本源的預金を受入れた銀行を銀行 Iとすると，銀行 Iでは貸出を増加する。
ところでこの銀行 Iからの借手企業を A1,A2,…, 4 とする。その場合に銀
行 Iではこの借手企業 A1,A2,…,4の手取金を当座預金勘定における A1,
A2,…，4の各口座に振替える。つぎに A1,A2,…，A羅では小切手を振出して
種々の支払に充てるが，この小切手の受取人を％％…， a.,b1, b2,…， b. C1, 
%…,c., d1, d2,…，d.とする。 a1,a2,…,a.は A1,A2, ・・・,A晶と同一の取引銀
行すなわち銀行Iが取引銀行である。 b1,b2,．．．，とは銀行Il,C1, C2,…，らは
銀行皿を，それぞれ取引銀行とする。以上においての A1,A2,…， A” からの
小切手の受取人％％…， a羅． b1,b2,…， b. C1, C2,…，らはすべて企業である
が，同様に小切手の受取人である d1,d2,…，人は家計とし，かつ d1,d2,…， d. 
(4) C. A. Phillips, op. cit., pp. 54-5，森川太郎前掲書 56-7頁，なおフィリ
ップスはここでいう適正支払準備率を rとしているが，この小稿では 1としてい
るので，その点だけはここに引用したフィリップスの公式は原文とは異なる (C.A.
Phillips, op. cit., p. 54)。
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ではその受取小切手にて銀行 Iから現金を引出し，かつその引出した現金だ
け生計資金を増加すると仮定する。
銀行 Iの貸出が以上に仮定したような結果を生ずるとすれば，各銀行はど
のような状態になるか。
a1,・ a2,..., a贔ではその受取った小切手を銀行 Iに預入れる。したがって銀
行 Iでは当座預金勘定における A1,A2,…,4の口座から a1,a2,…, a"のロ
座に預金を振替え，移転するにすぎない。つぎに％ b2,…， b., Ci, C2,..., c. 
の各企業ではそれぞれ銀行I,銀行皿にその受取った小切手を預入れて，銀
行I'銀行皿における当座預金を増加する。銀行I,銀行皿ではその受取っ
た小切手をもって銀行 Iから支払いをもとめ，現金が銀行 Iから銀行I,銀
行皿に移動する。最後に d19d2,…， d昴がその受取小切手で現金を引出す。
以上のように考えると銀行 Iでは本源的預金が流入したので支払準備金が
過剰となり，銀行 Iではその取引先企業である Ai,A2,…, 4への貸出を増
加し， A1,A2,..., A羅でほ借入れの振替によって預金を増加する。 Ai,A2,…， 
A.では財貨・サービスの購入を増加して，その代金を小切手にて購入先であ
る a1,%…， a., b1,%…， b., Ci, C2,…， C凡'd1,d2,..., d.に支払う。けれども
これらの小切手の受取先の中， a1,a2,…,a"は A1,A2,…,A.と取引銀行は同
ーであるので， a1,a2,…，生と A1,A2,…，4 との共通の取引銀行である銀行
Iでは当座預金勘定における Ai,A2,…,4の口座から a1,a2,．．．，化の口座
への振替，所謂行内交換がおこなわれる。そしてこの場合においての a1,a29
…，化の預金の増加は派生的預金である。 f式に示されたフィリップスの公
式における Kとはこの派生的預金の貸出に対する割合，この場合の例でいえ
ば k=a1,a2,…，％への預金増加／Ai,A2,…，4への貸出増加である。
ー銀行の信用創造は上述のように派生的預金の存在を前提とする。上例で
いえば銀行 Iが Ai,A2,…， 4 の企業に対して貸出を増加したことによって
a1, a2,…，化の企業では預金を増加する。そしてこの場合にほ預金は要求払
預金のみと仮定したので， a1,a2,…, amの企業において増加する預金は企業
の所有する要求払預金すなわち当座預金であるが，このような仮定がない場
合にもその性質から考えて当座預金となる。
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企業はその経常活動をおこなうために運転資金を必要とする。ところが企
業は今日この運転資金を現金ではなく，当座預金にて所有する。そしてその
理由は種々あるが，要約すると企業としては運転資金を当座預金で所有する
ことが，現金で所有するよりも種々の便益があることにもとづく。わが国で
は今日当座預金は無利子であるが，その預金が巨額で，銀行預金の重要な部
分を占めているのはこの便宜に求められるのであって，かつそのことは当座
預金の貨幣性を示す。
銀行 Iが本源的預金を受入れ，すなわち現金による預金を受入れ，貸出を
増加した結果， a1,a2,…, a＂では当座預金を増加したのである。ところでこ
の場合に明らかにしなければならないのは銀行 Iが本源的預金として受入れ
た現金が，銀行I,銀行皿等の他の銀行の貸出によってこれらの銀行から流
出した現金であるか，または銀行組織の外部から流入した現金であるかとい
うことである。
フィリップスは一銀行の信用創造を考察する場合に，本源的預金として受
入れる現金が中央銀行債務の反面としての現金であるか，または他行宛小切
(5) 
手等であるかを問わない。ー銀行の立場からいえばこれは当然のことである。
けれども他行宛小切手の場合には銀行 Iにおける現金の増加は他の銀行すな
わち銀行I,銀行皿等における現金の減少となり，銀行組織全体としての現
金は不変である。したがって銀行 Iではこの現金の増加によって貸出を増加
するが，銀行I, 銀行皿等では現金の減少によって貸出を減少する。すなわ
ち銀行組織全体の現金が不変であるために，銀行組織全体の貸出も不変であ
るが，銀行間における現金の移動によって，現金を増加した銀行（上例では
銀行 I)では貸出を増加し，現金を減少した銀行（上例では銀行I,銀行皿
等）では貸出を減少する。銀行I,銀行皿等における貸出の減少はその取引
先である b1,%…,b., C1, C2,．．．，らの預金を減少するのみではなく，それを
通して a1,a2,…，化の預金を減少する。したがって他の銀行から現金が流入
して銀行 Iが貸出を増加したために％％・・・， a.の預金がその貸出増加がお
(5) C. A. Phillps, op. cit., p. 40, 森川太郎前掲書 54頁河本博介銀行論
昭和31年174頁。
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こなわれなかった場合と比較して増加する場合に，この預金の増加は派生的
預金であるが，現実において考えると a1,a2,…，％でほ一方ではこのように
預金を増加するが，他方では上述のような減少原因もあるために必ずしも増
加するとは限ぎらない。
銀行 Iにおける本源的預金の増加が銀行組織の外部からの現金の流入によ
る場合にはどうか。この場合には銀行 Iにおける貸出の増加は銀行組織全体
としての貸出増加である。したがって産業側において特に資金の需要増加を
必要とする事情を生じないかぎり銀行 Iとしては貸出金利を低下することに
よってのみ貸出を増加できる。銀行 Iの貸出増加の一部分は銀行 Iの派生的
預金となるが，他の部分は銀行組織の外部に流出する現金と銀行I, 銀行Il
等の本源的預金となる現金とに分たれる。銀行I, 銀行Il等（以下第ニグル
ープの銀行という）でも同様に利子を低下して貸出を増加し，その結果一部
分は派生的預金となるが，他の部分は銀行組織の外部に流出する現金と銀行
W，銀行V等の第三グループの銀行の本源的預金となる。第三グループの銀
行でも同様の行動を繰返えし，以下第四グループの銀行，第五グループの銀
行でも同様の行動を繰り返えすとすれば，銀行組織全体としてはどれだけ貸
出を増加できるか。
各銀行が貸出をおこなった場合に，貸出にともなって銀行組織の外部に流
出する現金の貸出に対する割合は各銀行の貸出については同一割合で，かつ
(I)10%, (Il)20％とする。 また各銀行の適正支払準備率 r,'と，貸出に対
する派生的預金の割合は同一で，（a）が＝10%, k=40%, (b)が＝10%, k= 
20？るとする。 すなわちこのことは各銀行の預金に対する適正支払準備率を
10％とするとともに，その貸出にともなって，貸出を基準として(I.a)の場
合には貸出銀行の派生的預金40%，他の銀行の本源的預金50%，銀行組織外
部への現金流出10%, (I. b)の場合には貸出銀行の派生的預金20%，他の銀
行の本源的預金70%，銀行組織外部への現金流出10%, (II.a)の場合には貸
出銀行の派生的預金40%，他の銀行の本源的預金40%，銀行組織外部への現
金流出20%,(II,b)の場合には貸出銀行の派生的預金20%，他の銀行の本源
的預金60%，銀行組織外部への現金流出20％となる。
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上述の仮定の下で銀行組織の外部から現金 100が流入して銀行 Iの本源的
預金となるときには，（ I.a)では銀行 Iの貸出増加は140.625，第ニグループ
の銀行の貸出増加は98.877, 第三グループの銀行の貸出増加は69.523となり，
以下第四グループの銀行，第五グループの銀行等を通しての銀行組織全体の
貸出増加は， 140.625を初項とし，公比を0.703125とする無限等比級数の合
計である473.7, (I. b)の場合には同様にして銀行組織全体の貸出合計は初
項を109.756公比を0.768292とする無限等比級数の合計で473.6,er.a)の場
合には銀行組織全体の貸出合計は初項を 140.625公比を0.5625とする無限等
比級数の合計321.4, (II. b)の場合には銀行組織全体の貸出合計は初項を10
(6) 
9. 756, 公比を0.658536とする無限等比級数の合計321.4である。
上述におけるそれぞれの場合の銀行の Kが異なるにもかかわらず，（ I.a)
と(I.b), (II.a)と(II.b)では銀行組織全体としての貸出増加はそれぞれ
同ーである。この場合に(I.a)と(I.b),(II.a)と(II.b)にそれぞれ共通な
事実は（一銀行の派生的預金＋他の銀行の本源的預金）／ー銀行の貸出，が同
ー割合であるということである。そしてこの割合を K,銀行組織全体として
の要求払預金に対する支払準備率を Rr/，各銀行の貸出合計を X, 銀行組織
への流入現金を C とすると g式が成立する。
X=  
c(l-R,') 
R/K+l-K 
(g) 
f式と g式とを比較すると，両式はほとんど同ーで，ただ f式が一銀行の
信用創造の式であるのに対して， g式は銀行組織全体の信用創造の式であり，
そのための相違があるに過ぎない。すなわち f式は一銀行の信用創造の式で
あるために，同式における Cは現金のみではなく，他行宛小切手を含んだが，
(6) 河本教授，石井氏はロジャースがその著書 StockSpeculation and the Money 
Market, 1927 Chap IV においてフィリップスの一銀行の信用創造に関する公式
を基礎として，銀行組織の外部から現金が流入した場合に，信用創造の各銀行への
波及過程ならびに銀行組織全体の信用創造に関する公式を紹介せられているが，本
稿における以上の説明は表現は本稿では具体的ではあるが，根本的には両氏の紹介
せられたロジャースの説明と同ーである。また直ちに述べる g式も根本的にはロジ
ャースの公式と同ーで表現が異なるにすぎない。（河本博介前掲書177-80頁，石井
隆一郎現代銀行理論昭和40年30ー31頁）。
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g式では銀行組織の外部から流入する現金に限定せられ，また f式では k=
派生的預金／貸出であったが， g式では K=（派生的預金＋他の銀行の本源
的預金）／貸出であった。 g式における Kをこのように規定したのは銀行組織
全体からみれば貸出による預金の増加が貸出銀行の派生的預金となるか，ま
たは他の銀行の本源的預金となるかを問わず銀行組織全体からみれば一銀行
の貸出にともなういずれかの銀行への預金増加で，各銀行の支払準備率を同
ーとするときにはその全体としての貸出増加高を決定する上においては同一
(7) 
の意味をもつからである。
フィリップスは銀行の信用創造とあわせて，銀行組織全体の信用創造につ
いて考察している。けれども彼が考察しているのは貸出増加の一部分は派生
的預金となるが，他の部分は他の銀行の本源的預金となり，銀行組織の外部
(7) 銀行組織の外部から現金が銀行の預金となって銀行組織に流入した場合に，銀
行組織としてはどれだけ貸出を増加できるかについてはロジャースが信用創造の問
題を考察した論文の中でその一部分として取扱っている (J. H. Rogers, The 
Absorption of Bank Credit, Econometrica, Vol. I, No. 1 pp. 67-8,なお本論
文については岩根教授の詳細な紹介がある。岩根達雄，国民所得と貨幣供給，昭和
36年， 193ー7頁）。
ロジャースはふを銀行組織全体としての貸出， r＝支払準備率， k=M/M'とし
て， X1についてつぎの式を示す。但し M とはロジャースによれば貨幣の平均流通
高， M1は当座預金の平均在高であるが (ibid.,p. 64)，岩根教授はロジャースを補
足してMは，正確には現金の平均流通高であると述べられている（岩根達雄前掲
書194頁）。
名＝五口(r-ね—ふ）
ロジャースの上の式を岩根教授は正確でないとしてつぎのように修正せられる。
xl＝土＋k(r-丘—-¼)
岩根教授によって修正せられた上の式を整理して簡単にするとつぎの式となる。
1.  k.  l+k-r-k 1-
名＝ r ＋ K十在―1=~ ＝戸i
上の式とこの小稿の g式とはつぎの関係にある。 上の式の rとg式の R,'とは同
義である。 また上の式の Kとg式の Kとの間には k=(l-K)/Kという関係にあ
る。したがって上の式において rとkvこr=R,', k=(l-K)/Kを代入して整理す
ると g式となる。
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(8) 
に現金が流出しない場合で， g式でいえば K=lの場合である。
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ハイヱクは各銀行が信用媒介をおこないながら，なおかつ銀行組織全体が
信用創造をおこなっている例としてつぎの場合をあげている。各銀行の支払
準備率を10％として，各銀行は預金として受取った現金の90％を貸出する。
この場合に銀行組織の外部から内部の一銀行，前例によれば銀行 Iに現金 l
が預金として流入したとすると，この銀行では 0.9を現金で貸出すが，この貸
出の全額が現金で第ニグループの銀行に預金として流入する。第ニグループ
の銀行ではこの預金の90％を現金で貸出，その全額が第三グループの銀行へ
の現金での預金となり，以下第四グループの銀行，第五グループの銀行が同
一行動を繰り返えすとすれば，第ニグループ以後の銀行の預金は 0.9+0. 9・
0. 9+0. 9汗 0.,94． で，合計 9' すなわち銀行 Iの預金の 9倍で，銀行 Iの
預金とあわせると，銀行全体の預金は10倍となり，また各銀行の貸出は預金
の90％であるので，銀行全体の貸出は銀行の預金 Iの9倍となる。森川教授
は各銀行が信用媒介的に行動しながら銀行組織全体としては信用創造となる
(9) 
場合の例としてこの場合をあげられている。
ハイヱクの上述の例では各銀行は信用媒介をおこなっているにすぎない。
すなわちー銀行の信用創造に関して，フィリップスの公式である f式につい
ていえば，信用創造ではなくして信用媒介である k=Oの場合である。しか
るに上述のように銀行組織全体についていえば銀行 Iの預金の 9倍を貸出す
ことができる。各銀行の支払準備率，したがってまた銀行全体の支払準備率
を与えられたとすれば， g式が示すように銀行全体の貸出 Xは K の値如何
に依存する。そしてハイヱクは上例の場合に各銀行の支払準備率は10％とし
ているので銀行全体の支払準備率 Rr'も10％となり，かつ K=l としている
ので上述のようになった。ところでフィリップスも上述のように銀行全体の
信用創造について g式における K=lとなる場合について考察している。し
たがって銀行全体の支払準備率 Rr'が10％のときにはハイヱクと同一の結果
(8) C. A. Phillips, op. cit., pp. 59-63,森川太郎前掲書 57-8頁。
(9) F. A. Hayek, Geldtheorie und Konjunkturtheorie, Wien, 1929, SS. 89-
90,森川太郎前掲書 64頁。
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となる。但しフィリップスは銀行全体の支払準備率を R,'ではなく， Rとし
(10) 
ている。
ハイヱクは各銀行が信用媒介をおこなっているのに対して，フィリップス
は各銀行が信用創造をおこなっているとした。しかるにもかかわらず両者は
同一の結果に到達したのである。そしてこのことから明らかなように銀行組
織全体の信用創造は f式に示した各銀行の Kではなく， g式における Kに依
(11) 
存する。
ハイヱクはまたつぎの場合をあげている。各銀行の支払準備率は10％で，
各銀行は預金として受入れた現金の90％を貸出すが，貸出の中 2/9は銀行組
織の外部に流出し，貸出の 7/9がつぎの銀行に預金として流入するとする。
その場合に銀行組織の外部から流入する現金を最初に受入れた銀行，上例で
は銀行 Iほ0.9を現金で貸出し，銀行 Iが貸出した現金の中2/9が銀行組織の
外部に流出して， 7/9が第ニグループの銀行に現金で預金として流入する。
第ニグループの銀行ではその預金の0.9を現金で貸出し，その中2/9が銀行組
織の外部に流出して 7/9が第三グループの銀行に現金で預金として流入する。
第三グループの銀行でもその 0.9を貸出して同様の状態がおこり，以下第四
グループの銀行，第五グループの銀行等でも同様の行動を繰返し，同様の状
態がおこるとする。この場合に第ニグループ以下の銀行の預金合計は銀行組
1 織の外部から銀行 Itこ預金として流入した現金の 2—倍で，銀行 I の預金を
1 (12) 3 
加えると 3—倍となる。そして各銀行の貸出は預金の90％であるので，銀行
3 
1を含む銀行全体の貸出は銀行組織の外部から流入した現金の 3倍となる。
ハイヱクの上例の場合では各銀行は信用媒介をおこなった。すなわち f式
でいえば k=Oである。またハイヱクは各銀行の適正支払準備率ゲ『＇を 10%
としているので， C=lとすれば “=0.9となる。そしてハイヱクの上例と
g式の関連をいえば各銀行の適正支払準備率ゲ『＇は 10％であるので， 銀行組
(10) C. A.・ Phillips, op. cit., p. 63,森川太郎前掲書 S8頁。
(11) ロジャースはフィリップスの Kをdであらわし，かつ銀行全体の貸出および預
金の膨張の考察に際して「その結果（貸出および預金の膨張……筆者註）はdとは
独立である」と述べている (J.H. Rogers, The Absorption of Bank p. 67)。
(12) F: A; Hayek, a. a. 0. S. 90 河本博介前掲書 189ー 90頁。
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織全体の適正支払準備率 R,'Iま10％である。また各銀行は貸出によって派生
的預金は生じないが，貸出の7/9は他の銀行の本源的預金となるのでK=7/9
である。したがって C=l とすれば X=3 となる。
銀行組織全体の信用創造高は上述のように(g)式で示される。なお銀行組
(13) 
織全体の信用創造高に関しては岩根教授はつぎの式であらわされる。但しR
＝銀行組織全体としての現金準備率， T＝現金流出率， X=各銀行の貸出増
加高の合計， e＝銀行組織外部からの預金としての現金流入高
X=  
c(l-R) 
R+T-RT~ 
岩根教授の Tとはg式における 1-K,R は Rr'のことであるので， g式
における 1-Kを T,Rr'を R とすれば， g式は岩根教授の式と同一となる。
すなわち g式ほ岩根教授の式を符号を変えて示したにすぎない。それではそ
の理由は何かといえばフィリップスの一銀行の信用創造に関する公式が， tこ
だその必要に応ずるように意味をかえると，銀行組織全体の信用創造にその
まま適用でき，それを特に修正する必要のないことを明らかにするためであ
認
上述から明らかなように個々の銀行が信用媒介をおこなうにすぎない場合
においても，銀行組織全体の信用創造は可能であり，かつ現実におこなわれ
ている。また個々の銀行の信用創造がおこなわれるためには派生的預金の生
ずることすなわち f式における k>Oであることが必要である。ところでこ
の hの値は個々の銀行が銀行全体の中でどのような地位を占めるかに依存し，
したがって銀行が集中化しているほど個々の銀行の hの値は高く，その信用
(15) 
創造高は大きい。
以上においては所謂伝統的信用創造理論について考察したが，その目的は
一社会全体の現金供給量と貨幣供給量との関係を明らかにすることにある。
(13) 岩根達雄前掲書 199ー 200頁。
(14) 銀行組織の外部から現金が流入する場合に，各銀行が他の銀行からのはねかえ
り作用を含んでどれだけ信用創造できるかという問題と，銀行組織全体の信用創造
高をあわせ把握する方法についてほ，則武教授が示されている（則武保夫 現代金
融論昭和40年 192ー 198頁）。
(15) この点については，石井隆一郎著 前掲書 33-34頁参照。
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したがって以下では銀行組織全体の信用創造のみが重要であるので，考察の
便宜上一社会の銀行は一銀行のみとする。
上述のように一社会の銀行は一銀行のみとするが，つぎに銀行組織（正確
には商業銀行組織）の外部から流入する現金は中央銀行の公開市場操作によ
って銀行（正確には商業銀行，以下単に銀行という。そして中央銀行のみを
中央銀行といい，商業銀行と区別する）に直接に供給せられると仮定する。
その場合g式ほ g'式に修正せられる。但し C.＝中央銀行の公開市場操作に
よる現金供給とする。
X=  
ca 
R,'K+l-K 
(g)' 
上述のように一社会の現金が中央銀行の公開市場操作によってのみ供給せ
られると仮定すると，銀行全体の貸出高は g'式のようになる。その場合に X
は銀行全体の貸出高をあらわすのみではなく，同時に社会全体の貨幣供給高
を示す。そして KXは当座預金高，（l-K)Xは現金流通高，したがって K:
1-Kは当座預金高と現金流通高との割合をあらわす。
一社会の現金供給高が増加するとき，銀行が貸出を増加するためには利子
を低下しなければならないが，なおそのこととあわせて考慮を要する問題が
ある。
これまでは簡単化のために銀行は貸出によってのみ資金を供給するととも
に，預金としては要求払預金のみを受入れるとした。けれども以下では銀行
は貸出とあわせて債券の購入によっても資金を供給し，また預金については
(16) 
要求払預金とあわせて期限付預金も受入れるとする。さらに要求払預金はケ
インズの Mi,期限付預金はケインズの M2を示すとする。
一社会の現金供給量が増加すると銀行全体の資金供給量が増加する。この
場合に銀行が資金を供給する方法にほ貸出と債券購入の両方法があるが，こ
の両方法のどちらの方法によるにせよ，増加する資金供給量に対応して資金
の需要が増加するためには利子は低下しなければならない。
(16) 信用創造と関連して商業銀行を考える場合，その銀行とは典型的な銀行すなわ
ち要求払預金のみを受入れる銀行が一般的に仮定せられている。けれどもその考え
方が正当であるか否かについては稿を別にして論ずる。
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利子の低下ほ銀行の経営上からいえば，銀行としてはいままでよりも資金
の運用が困難となることを意味する。ところで銀行の貸出利子の低下は資金
の需要者をしていままでよりも銀行からの資金の借入れを容易にし，投資を
増加する。また銀行による債券購入の増加は債券の市場価格を騰貴し，かつ
その騰貴は反面からいえば債券利回りの低下である。ところでケインズが説
くようにいずれを所有するのが有利であるかの予想にもとづいて，財産所有
者は債券の所有と M2の所有とを選択する。このことをさらに正確にいえば
財産所有者は将来の予想にもとづいて債券と M2とをそれぞれどれだけ所有
するかの組合せを選択するのであって，かつ利子が低下すれば債券の所有を
減少し， 島の所有を増加する。換言すれば利子の低下とともに，財産所有
(17) 
者は債券を売却して， M2の所有を増加する。それでは財産所有者が利子の
低下とともにその所有を増加する M2はどこから供給せられるのか。この場
合に M2を供給できるのは終局的には銀行以外にはない。これを要約すると
一社会の現金供給量が増加するとともに，銀行は貸出の増加とあわせて債券
の購入を増加する。銀行の貸出余力は利子の低下を通して資金需要を増加す
る。また銀行による債券購入の増加は債券価格の騰貴すなわち債券利回りの
低下となり， かつそれに対応して財産所有者は債券の売却を増加し， M2の
所有を増加するのであって，かつこの M2の増加は銀行の債券購入によって
供給せられたのである。
一社会の現金供給が増加する場合に，上述のように利子が低下するととも
に，銀行は貸出および債券の購入を増加する。そしてこの銀行の債券購入高
を凡とする。その場合に g'式は g” 式になる。但し R,／＝銀行組織全体と
しての要求払預金に対する適正支払準備率， R,”＝銀行組織全体としての期
限付預金に対する適正支払準備率， r＝利子，とする。
ca― 
R,”C 
X+B戸
c(r-d) C 
R/K+l-K'c(r-d) 
(g)" 
g” 式の左辺 X+BbVま銀行の貨幣供給をあらわす。 したがって M;＝貨幣
(17) J. M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, 
Loncfon, 1936, pp. 201-2,塩野谷九十九訳昭和25年版 244-45頁。
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の供給，とすれば， M,=X+Bbとなる。つぎに右辺であるが， g"式では第
二項が新らたに加えられた。これは g'式の仮定が ¢1式では変更せられて，
期限付預金が加えられたことによる。すなわち第二項の dは人々がそれ以下
には利子が低下しないと考える利子で，現実の利子がこの利子となるときに
ほ債券の所有者はその債券の全額を売却して， M2にて所有する。これに対
し分子の Cは人々が所有する確定利付債券の額面で（この社会に存在する債
券の種類は一種類とする）， 分母の C とともに与えられた正の一定数である。
そして第二項はそれ自体としては人々の債券販売高，反面からいえば M2の
増加高で，利子の低下とともに M2が増加し，利子の上昇とともに M2が減
(18) 
少することをあらわす。ず式の右辺とg1式の右辺第一項とを比較すると，分
母は共通で，ただ異なるところしま¢式の右辺の分子がらであったのに対し
て， g”式の右辺第一項の分子では C0-R/1Cjc(r-d)となっていることのみ
である。そして Rr”C/c(r-d)は M2に対する支払準備金をあらわすが，そ
の理由はg”式ではぎ式の仮定を変更して期限付預金を加えたことによる。
（炉式の Cほf式， g式の C とは異なり単なる正の定数である）。
上述のように (g)”式の左辺 X+BbVま貨幣供給高 MSiこ等しいので (g)”式
はh式に書き替えることができる。
c“― 
R,"C 
M,= 
c（ゲーd)
＋ 
C 
R/K+l-K'c(r-d) 
(h) 
h式から明らかなように MSは C。とグとの関数である。 したがって h式
を一般的な形式で示すとつぎの式となる。
M,=M.(r, C0) 
以上においては銀行に過剰準備があるときには利子は低下するとともに，
銀行はこの低下した利子にて貸出を増加するか，または債券の購入を増加す
ることによって貨幣の供給を増加するとした。このことは換言すると銀行に
過剰準備が存在するも，そのときには銀行は利子がいかに低下しても貸出の
増加または債券の購入増加によって貨幣の供給を増加するために，この過剰
(18) 炉式の右辺第二項についてほ拙稿「貨幣数量と物価，利子」（関西大学経済政
治研究所，研究双書第 23冊） 16頁参照。
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準備の存在は一時的で，長期にわたって存在しないことを前提としたのであ
る。ところが1930年代の不況期にはアメリカでは金利はきわめて低く，銀行
(19) 
においては長期にわたって過剰準備が存在した。貸出の場合には銀行は利子
を低下して需要の増加につとめても，これに対する需要増加が生じないとき
には銀行としては貸出を増加することはできないが，債券の場合には公開市
場で積極的に購入することができる。しかるにもかかわらず銀行において長
期にわたって過剰準備が存在したのは何故か。
銀行に過剰準備のある場合，銀行としてほその利子の低下によって貸出を
増加するとともに債券の購入を増加するが，銀行の債券購入の増加はその利
回りの低下すなわち長期利子の低下を意味する。ところがこの利回りが低下
すればするほど，銀行としてほ債券所有によって得られる利益が減少すると
ともに，長期利子の反騰によって債券価格の下落による資本損失の危険が増
(20) 
加する。過剰準備の場合に銀行が債券の購入を増加するのは収益上の理由か
(19) A. J. Meigs, Free Reserves and the Money Supply, Chicago, 1962, pp. 29-30. 
(20) 周知のようにケインズは永久債券の場合にほ利子が平方を超えて騰貴すれば，
債券の所有者はその年利子収入よりも債券価格の下落による資本損失が大となるこ
とを示している。そして利子が低下すればするほどその平方は加速度に縮少するの
で，資本損失が年利子収入を超える危険は加速度に増大する (J.M. Keynes, 
General Theory, p. 202,訳本245頁）。
ケインズほ永久債券の場合について説いているが，期限付債券の場合にはどうか。
いまその一例として期限10年， 7.0％利付額面価格100万円の債券について，市場利
子が4.0%, 4. 86%, 3. 0%, 3. 70％の場合の市場価格を示すと，次表のようになる。
市場価市場利子• 4. 0% I 4. 86% 11.u:·~~ I 3.0% I 3. 10% 市場価格の差 格の差
債券の市場 万円 万円―叶 万円 万円 万円
価格 123. 6 I 116. 1 1 6. 9 I 134. 2 I 121. 3 1 6. 9 
上の表が示すようにこの債券の所有者は市場利子が4.0％のときにほ4.86%，市場
利子が3.0％の場合には3.70％に謄貴すれば，この債券の市場価格は6.9万円下落し
て，その下落は年利子収入とほぼ等しい。 したがって市場利子が4.0％の場合にほ
0. 86%, 3.0％の場合には0.7%，すなわち市場利子がその市場利子の22％ないし23
％を超えて騰貴すれば債券価格の下落が年利子収入を超えることとなり，かつ市場
利子が低下すれば，この22％ないし23％の基礎が小となるので，市場利子の低下と
ともに市場利子の反騰による資本損失が年利子収入を超える市場利子の巾ほ縮少し，
危険は増大する。
46 (130) 銀行の経営活動と全体としての経済活動（安田）
らであるが，このように銀行としては長期利子が低下すればするほど，銀行
は債券所有によって得られる利益が減少するとともに，債券価格下落による
資本損失の危険が増加するので，銀行としては収益上の立場からも債券の購
入を増加するのには一定の限界があると考えるのが妥当である。
上述の理由によって一社会の貨幣供給量を決定するのは現金供給量 Caと
市場利子 rのみではなく，それとあわせて過剰準備がある。すなわち貨幣供
給量は現金供給量と市場利子，過剰準備の関数である。また過剰準備は市場
利子の関数である。したがって貨幣供給，および過剰準備についての，それ
(21) 
ぞれの一般式はつぎのようになる。但し E＝過剰準備とする。
M,=M,(r, E, C.) 
E=E（グ）
上述の一般式に対応する具体式としてつぎの式を仮定する。
C~-{E+ 
R"C 
Ms=e(r-d)  ｝+ c 
R,'K+l-K'c(r-d) 
E= 
T' 
-T" 
t十t'(r-r0)
上記の具体式の中，貨幣供給の具体式については特に説明を要しないであ
ろう。つぎに過剰準備の具体式であるが， T',T", t, t'vま仮定せられた正の定
数である。バま市場利子， r。ほ市場利子がこの利子のときには過剰準備が零
第1図
第 1表
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(21) Conf., W. L. Smith, op. cit., pp. 81-2. 
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すなわち T'/t-T''=Oとなる利子とする。 T'=l,T"=0.5, t=2, t'=40と
すると，過剰準備は，表 1および図 1のようになる。
第 1表，第 1図のように利子の低下にともなって銀行の過剰準備が次第に
増加し，加速度化することは前述したことによって認められると考えられる。
けれどもこのこととは逆に利子が一定率を超えて騰貴する場合に過剰準備が
負となることすなわち過少準備となるかどうかということについては疑問で
あろう。銀行の適正支払準備率ほ銀行の経営上からいえば銀行の収益性と流
動性の調和する支払準備率を示し，現実支払準備率が適正支払準備率を超え
る場合すなわち過剰準備の場合には，流動性は過剰であるので流動性の立場
からは有利であるが，収益性の立場からは不利であるために銀行としては貸
出および債券の購入増加につとめる。これに対し現実支払準備率が適正支払
準備率に不足する過少準備の場合には，銀行は収益上は有利であるが流動性
の立場からは不利であるために，銀行としてほ貸出の抑制および債券の売却
をおこなう。これが銀行経営の原則である。けれども銀行は必ずしもこの原
則どおり行動せず，またこの原則どおり行動することが有利でもなく，さら
にときによっては行動することができない場合がある。上述のように利子の
低下にともなって銀行の過剰準備が増加するのはこのことを示す。またこれ
と反対に利子が高い場合とは，資金需要の旺盛な場合である。したがってこ
の場合に銀行としては貸出の抑制につとめるが，それでもなお取引先企業と
の関係である程度までは資金需要に応じなければならないときがある。この
ようなときにほ形式的には現実支払準備率ほ適正支払準備率と一致するが，
資産面では現金準備を補強するコール・ローン，大蔵省証券等が減少し，ま
た負債面ではコール・マネー，中央銀行からの借入金が増加して，実質的に
は現実支払準備率は適正支払準備率に及ばない状態となっている。第 1表お
よび第 1図において利子が一定利子率（第 1表および第 1図では7.7%）を超
(22) 
えるとき負となっているのほこのような意味である。
(22) J. G. Gurley and E. S, Shaw, Money in a Theory of Finance, 1960, 
Washinton, D. C., p. 276,桜井欣一郎訳昭和38年257頁，なおガーレイ・ショー
は商業銀行の支払準備率についてつぎのように述ぺている。商業銀行の支払準備率
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3.現 金 ， 利 子 ， 過 剰 準 備 と産出高
(1) 
アクリーはケインズ経済学をつぎの方程式体系に要約している。
Y=Y(N) (1) 
dY w 
か「＝p (2) 
S=S(Y) (3) 
l=l(r) 
l=S 
ヽ
ノ
、
ノ
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はその収益資産の利回りと逆の方向に変化し，また中央銀行がその預金として受入
れる商業銀行の支払準備金に利子を支払うと仮定するときには，商業銀行の支払準
備率はこの利子と同方向に変化する。 (J. G. Gurley and E. S. Shaw, op. cit., 
pp. 257-8,訳本， 240頁）。 ところでこの場合の仮定すなわち中央銀行がその預金
として受入れる商業銀行の支払準備金に利子を支払うということはあくまでも単な
る仮定であるのでこの仮定を消却する。つぎに商業銀行の収益資産の利回りとは本
文との関連でいえば利子のことである。すなわち上述の仮定を消却すると，ガーレ
ィ・ショーは商業銀行の支払準備率は利子と逆の方向に変化すると述べていること
となり，本文において筆者が述べていることと同一となる。
ヨハンセンは Mh＝銀行の現金所有高， i＝本稿での預金に対する支払準備率， D
＝家計の銀行預金（但しヨハンセンは企業は現金のみを所有するとするので， Pほ
銀行預金の全額）， M，＝過剰準備として Mb:;::iD+M,としている。ところでヨハン
センは銀行が利子を引下げれば，過剰準備を解消せしめ得ることは認めているが，
過剰準備は銀行によって，また利子Zは銀行と政府によって独立に決定せられると
し，過剰準備が存在しないこともあるが，過剰準備が存在することも認めている
(L. Johansen, "The Role of the Banking System in a Macro-Economic Model," 
International Economic Papers, No. 8, London, 1958, pp. 99-102,水野正一，
山下邦男監訳現代の金融理論Il'第一章， 1966, 11ー 15頁）。 このようにヨハンセ
ンはその原因については別として本稿におけると同様に過剰準備の存在を認めてい
る。なおヨハンセンの本論文は銀行の信用創造と産出高との関係について論じ，か
つその中に利子をも含み，したがって本節および次節の問題についての重要な参考
文献で，示唆せられたところ少くない。但しノールウエの事情によると考えるが，
本稿とは異なって企業については現金のみの所有を認め，銀行預金の所有を認めな
い等その前提にかなりの相違がある。
(1) G. Ackley, Macroeconomics, New York, 1961. p. 403,都留重人監訳Il'
333頁，なおこの点については拙稿「貨幣数量と物価，利子」 1ー 19頁参照。
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M=lPY+L(r) (6) 
但し Y＝実質所得， N＝雇用量， P＝物価， W=貨幣賃金率， S=実質貯蓄，
l＝実質投資，グ＝利子， l＝取引便宜のための貨幣所有／貨幣所得， M＝貨幣
数量とする。
上の六式の中第(6)式は貨幣需給方程式である。すなわち第(6)式では左辺
ほ貨幣供給を，右辺は貨幣需要をそれぞれあらわし，かつこの貨幣需給が一
致するように利子グが決定せられる。ところで第(6)式の右辺第一項 pYす
なわち貨幣所得は第(1)式から第(5)式までの方程式すなわち産業側の要因に
よって決定せられる。けれどもこの貨幣所得 pYの決定には第(4)式からも
明らかなように利子rが作用している。このように貨幣側の要因と産業側の
要因とは相互に関連している。
ケインズは一社会の貨幣数量はその社会の貨幣当局によって決定せられる
(2) 
と考えたので，第(6)式の右辺 Mを与えられたとしている。けれども一社会
の貨幣当局が直接に決定するのは現金供給で，かつ貨幣供給は常にこの現金
供給の一定倍数ではなく，現金供給以外に前節に述べたように利子，過剰準
備がこれに関与している。それ故に第 (6)式を貨幣需給を示す方程式ではな
く， 貨幣の需要関数をあらわす方程式とし， 右辺 M を Mdとする。そして
この式を(6.A)式とする。なお Mdtま貨幣需要を示す。つぎに現金供給と貨
幣供給との関係については前節に述べたように貨幣供給方程式，過剰準備方
程式に示されるので，それらの方程式と貨幣供給と貨幣需要との均等をあら
わす方程式とを第(7)式，第(8)式， 第(9)式として， 上の方程式体系に追加
する。なおこの場合未知数には貨幣供給 M；と貨幣需要 Mがおよび過剰準備
Eを追加する。但し C.＝一社会の現金供給とする。
Md=lPY+L(r) 
M,=M.(r, E, C0) 
E=E(r) 
M.=Md 
(2) J. M. Keynes, General Theory, p. 205,訳本248-9頁。
(6. A) 
(7) 
(8) 
(9) 
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(3) 
以上の各方程式は具体的にはつぎのような方程式であると仮定する。
Y=k応但し a<l
akNa-1=.:;_ 
w 
p 
S=aY-A 
l=(B-bが但し B-br>O, 11,~ 1 
l=S 
Md=lPY+ 
C 
c(r-d) 
C.-{E+ 
Rr”c 
Ms= 
~}, C 
R,'K+l-K 
＋ c(r-d) 
E=  
T' 
t+t'(r-r0) 
-T" 
M,=Md 
(1)I 
(2)I 
(3)I 
(4)I 
(5) 
(6. A)' 
9
9
 
ヽ
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なお第(6.A)'式右辺第二項と第(7)'式右辺第二項とが同ーであることから
明らかなようにここでは考察の便宜上一応は期限付預金は一般公衆が銀行に
債券を売却することによってのみ生じ，かつ両者は等しいと仮定する。
上述の方程式体系において a＝リが -;¥.=l,A=18, B=55.0, C=150, K=  
90%, R,'=10%, R,"=3%, T'=l, T"=0.5, a＝辺， b=300, c=lOO, d=2. 
7%, k=50, l＝辺， r0=7.7%, t=2, t'=40, W=15 とする。その場合に Ca
第 2表 A
I 現 金 毎両 要
C a ?' l=S N Y p M,= - E Mu M邸 流通Md 合計
現金
％ 
18.07. 7 32. 0 9. 0 150. 0 1. 8 
120. o：tI ［ )
叩． O字肝＇390： 5 . o 9.0 18.0 21.66.26 36. 32 10. 622 162. 96 1. 956 148.. 214 106.  1 10.6 21. 7 
25. 2[!" 4 13 39. 7111. 90.1I 73. 13 2.078 181.. 529 120.. 7 12. 0 25.2 
28. 8. 27 42. 291 13. 086.1| 80. 87 2. 170 226.. 092 130.. 5 28. 9 
(3) (1)'から(4Y式まで，および（6.A)'式の右辺は拙稿「貨幣数量と物価，利子」 17
頁，および「ケインズ経済学の貨幣的側面についての一考察」（関西大学商学論集第
12巻 4, 5, 6号合併号） 49頁に仮定したとおりである。
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が 18.o, 21. 6, 25. 2, 28. 8の場合には未知数である r,I, S, N, Y, P, M,, 
Md, Eは第 2表Aのようになる。
第 2表Aが意味することを具体的に検討するために，第 2表Aの場合にお
ける銀行，企業＾家計の資産と負債・貯蓄を第 2表Bで示す。但し貯蓄の中
10％は企業貯蓄， 90％は家計の貯蓄とする。
第 2表Bであるが， c.=18.0の場合について述べる。
中央銀行は公開市場買操作によって商業銀行から債券18.0を購入して，そ
の代金を銀行券にて支払い，または自らに対する預金として受入れる。銀行
券ならびに中央銀行預金は現金である。したがって中央銀行はその負債であ
る銀行券ならびに中央銀行預金を増加して債券を購入したのであるが，その
ことは現金供給18.0となる。
上述のことを商業銀行の立場からいえば，商業銀行ではその立場からはと
もに資産である債券と現金とを18.0交換したことになる。つぎに商業銀行で
はこの現金18.0で，貸出90.0をおこなうが，それによって流通現金は 9.0と
なるために，銀行の現金所有高は18.0から9.0減少して9.0となる。また銀行
の貸出90.0によって企業と家計の要求払預金は81.0となり，銀行はこれを受
入れる。さらに商業銀行では債券30を購入して，その代金を期限付預金とし
て受入れる。以上を要約すると商業銀行では資産は現金18.0, 貸出90.0債券
30.0合計138.0であるが，その中債券18.0, 現金9.0合計27.0が減少している
ので，資産の純合計は 111.0である。これに対して負債も要求払預金81.0と
期限付預金30.0合計111.0である。
企業は銀行からの借入金90.0で，その中57.61ま投資資金として使用し，実
物資産57.6を増加するとともに，運転資金は要求払預金 38.16となる。また
企業の投資によってこの社会には投資に等しい貯蓄が生まれるが，この貯蓄
57.6の中10％の5.76は企業の内部留保利益すなわち企業貯蓄となった。した
がって企業では資産については要求払預金 38.16と実物資産の増加すなわち
投資57.6, 合計95.76である。また負債は銀行からの借入金90.0で，それと
企業貯蓄5.76との合計95.76で，上述の資産を調達した。
最後に家計であるが，家計では企業の投資増加による所得増加によって貯
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第 2 表 B
中央銀行 商業銀行
企業 I!' 家計事 項
資 産樽債冨資-30産.0 貯蓄
資 産 負 債 資産負債
債 券 18.0 -18.0 
30.0 
現 金 18.0 18.0 
- 9.0 9.0 
貸 出 90.0 90.0 
要求払預金 81. 0 38. 16 42.84 
期限付預金 30.0 30.0 
投資・貯蓄 57.6 5.76 S1. 84 
A ロ 計 18.0 18.C 111.0 111. 0 95.76 95.76 51.84 51. 84 
債 券 25. 2 -25. 2 
61. 7 -61. 7 
現 金 25.2 25. 2 
-12.0 12.0 
貸 出 120.0 120.0 
要求払預金 108.0 45.48 62.52 
期限付預金 61. 7 61. 7 
投資・貯蓄 82.8 8.28 74.52 
A 口 計 25.2 25.2 169.7 169. 7 128.28 128. 281 、74.52 74.52 
蓄 51.84を増加して，生計資金として現金9.0, 要求払預金42.84を所有する
とともに，債券30.0を売却してその代金30.0を期限付預金とした。
以上は現金供給が18.0の場合であるが，他の場合すなわち現金供給が21.6, 
25.2, 28.8の各場合についても同様に説明することができる。
これまでは銀行の期限付預金は銀行の債券購入高に等しいと仮定した。け
れどもこの仮定は非現実的仮定であるので消却し，貸出の増加にともなって
産業側の事情のためにその一定割合が期限付預金となるとする。その場合に
(4) 
前節のg'式の中貸出Xの部分はつぎのg”式に修正せられる。但し k’＝貸出
(4) スミスは伝統的理論による信用乗数式を金融仲介機関を含むように拡大修正し
て，つぎの信用乗数式を示す。 E= 
l+c+t 
な十C+（グ、＋rdr,)t
X 
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中央銀行 商業銀行＇企 業家 計
---I  I ↓／ロニ〗---1竺竺 」負 債 資産 負債 資 産 魯 債誓！資産 1 貯蓄
21. 6 1 -21.61 i I I! 
i 42. 1 I -42.1 
21. 61 21. 6 
, 1 - 10. 61 i l 1 10. 6 
106. 2l 106. 2' 
:；86 216口;I□；3.［口：ロ
! 13. 1 
三三二I1:：8 :18li:5：ロ
スミスの式の前提は銀行は要求払預金のみを受入れ，金融仲介機関は期限付預金
ならびに種々の請求権を受入れていることである。そしてEほ信用乗数， Xは過剰
準備，をそれぞれあらわし，かつ要求払預金の在り高と通貨の流通高と金融機関に
対する請求権の在り高との割合を 1: C : tとしている。またりま要求払預金に対す
る必要支払準備率である。つぎにスミスは金融仲介機関はその支払準備金を(1)中央
銀行預金および通貨，（2）商業銀行の要求払預金，の両形態で所有すると考え，かつ
(1)の形態の支払準備金がその請求権に対して必要とする割合をグ、，（2）の形態の支払
準備金がその請求権に対して必要とする割合をグ．とする。
スミスの式と (g)／”式とを比較する場合に (g)／”式では現金と要求払預金と期限
付預金の三種類の金融資産しか認めていない。したがってスミスの式における金融
仲介機関に対する請求権というも， （gy” 式と比較の場合には具体的には期限付預
金となる。スミスの式における Eと(g)/”式の Xとは同一のことをあらわす。した．
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にともなう要求払預金の増加／貸出増加． k”＝貸出にともなう期限付預金の
増加／貸出増加とする。
X=  ca 
Rr／和＋凡”K”+1-（K’+k”)
(g)"' 
(g)”'式においてら＝100,R/=10%, R,''=3%, K'=65%, K"=25%とす
ると．貸出は579.7, 要求払預金376.8, 期限付預金144.9, 現金流出58.0と
なる。
貸出の増加にともなって．要求払預金のみではなく，期限付預金も増加す
るとすると，信用創造の方程式は (g)”'式となる。けれども期限付預金は．
貸出が投資の増加を通して所得，貯蓄の増加にみちびき，貯蓄増加が期限付
預金の増加に作用することによって増加するが，また同時に一般公衆の銀行
への債券売却によっても増加する。したがって上述の方程式体系における一
般式の(7)式はそのままであるが，仮定した具体式 (7)'式はつぎの (7.A)'式
に修正する。
C.-'-{E+ R匹
Ms=c(r-dy}  + c 
応K’+Rr”K”+1-（K’千和） e（r-d) (7. A)' 
貨幣供給方程式を上述のように修正した結果．貨幣需要方程式すなわち(6)
式．（6）'式も修正せられなければならない。 (6)式．（6）'式が示すようにこれ
がって両式の左辺は等しい。つぎに両式の右辺の分母を比較する。スミスは上述の
ように要求払預金と通貨の流通高と金融機関に対する請求権との割合を I:c: qこ
て示している。このことは (g)'"式でいえば和を 1として， 1-(K'+K")=c,K" 
=tとしたのである。つぎにスミスの式の rdvま(g)／”式の R,／であり，スミスの式
のr、ほ (g)” 式の R,” である。またスミスの式における化しま (g)'"式では仮定の
相違によって rs=0である。したがって両式の右辺の分母は等しい。最後に両式の
右辺の分子の比較であるが，スミスの式の Xと(g)” 式のらとは同一のことをあ
らわす。また K勺•K"+l-(K勺•K”) を K' にて除すると 1/K' となるが，スミス
の式では K'=lであるので，スミスの式における l+c+tは(g)/”式では 1である。
以上のように (g)/” 式はスミスの式と同一のことをあらわす (W. L. Smith, 
"Financial Intermediaries and Monetary Control, Quarterly Journal of Econ-
omics, Nov. 1959., p. 535, Note 7，なおスミスのこの式については岩根達雄「信
用創造と貸付資金の創造」，一谷藤一郎編 金融政策の基礎理論，第三章 昭和40年，
216-9頁参照）。
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まで貨幣需要については Ml需要は貨幣所得の関数， M2需要は利子の関数
としたが，閏需要についてはこれまでどおり貨幣所得の関数とするが， M2
需要に関しては利子のみではなく所得の関数とし，（6.A)式を(6.B)式に，
(6. A)＇式を (6.B)＇式に修正する。但し l'は正の一定割合とする。
M.=lPY+l'pY+L('Y） （6. B) 
M.=lPY+l'pY+ 
C 
c('Y —d) (6. B)' 
(6. B)式，（6.B)＇式の右辺第一項は M1需要，第二項および第三項は M2
(5) 
需要をあらわす。そして(6.A)式および(6.A)＇式を（ 6.B)式および (6.B)' 
式に修正したのは右辺第二項を貨幣需要に加え，かつ M2需要の一部分とし
たことである。その結果 M2需要はこれまでのように利子のみの関数ではな
く，利子と貨幣所得との関数となる。
(1)＇式から (8)＇式および (9)式までの方程式体系の中，（6.A)'式を(6.B)' 
式に，（7）＇式を (7.A)'式に代え，他の方程式はこれまでどおりとする。つぎ
に K=90％を K'=65.0%,K"=25.0%に修正し，かつ新らたに加わった
定数 l'を1/9として，他のすべての仮定は同一とする。
以上の方程式体系ならびに仮定の下で， C。を21.6, 25. 92, 30. 24, 34. 56 
とすると，ゲ， I,S, N, Y, P, M,, M., E は第 3表Aに示すようになる。ま
た各経済主体の資産，負債，貯蓄は第 3表Bのようになる。なおこの社会の
貯蓄の中， 90％が家計貯蓄， 10％が企業貯蓄であることも前述の仮定のとお
りである。
これまでの考察では利子の騰落ほ M1需要にはまったく影響をおよぼさな
いと仮定した。すなわち恥需要は所得の一定割合で，したがってその流通
(6) 
速度を一定とした。けれども現金需要については別として，要求払預金に関
(5) ケインズの予備的動機による貨幣需要は具体的には投機的動機による貨幣需要
とともに貯蓄預金である (J.M. Keynes, General Theory p. 195,訳本237頁）。
ところで予備的動機による貨幣需要は M1需要に属し，貨幣所得の関数で， M2需
要で，利子の関数である投機的動機による貨幣需要とは異なる。この意味では (6.
A)式，（6.A)'式の右辺第二項 lPYはM1需要に属すとも考えられるが，ここでは
一応M2需要とした。
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第 3 表 A
ca グ l=S N y p M,=Md E 
％ 
21. 6 7. 7 32.0 9.0 150.0 1. 8 150.0 
゜25. 92 6. 26 36. 32 10. 63 163.0 1. 956 183.9 0. 202 
30. 24 5.06 39. 92 12.08 173、76 2. 085 224.6 0.56 
34.56 4. 183 42. 551 13. 20 181. 653 2. 180 277. 0 1. 186 
島欄の（）の中は(6.B)＇式の右辺第三項の M2需要である。
第 3 表 B
ご
中央銀行 商業銀行 企 業 家 計
資産負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債
債 券 21. 6 -21. 6 
30.0 ー 30.0
現 金 21. 6 21. 6 
-12.0 12. 0 
貸 出 120.0 120.0 
9.84! 要求払預金 78.0 68. 16 
期限付預金 60.0 60.0 
投資・貯蓄 57.6 5. 76 51. 84 
メ口入 計 21. 6 21. 6 138.0 138.0 125.76 12s. 7c 51. 84 5. 184 
債 券 30.24 -30. 24 
| 
63.60 -63. 60 
I 
現 金 30.24 30.24 
-16. 10 16. 10 
貸 出 161. 0 16. 10 
要求払預金 104. 7 86. 19 18.51 
期限付預金 103.9 103.9 
投資・貯蓄 83. 23 8.32 74.91 
誤 差 o. 1 -0. 1 
A ロ 計 30.24 30.24 208.6 208.6 169. 32 169.32 74.91 74.91 
銀行の経営活動と全体としての経済活動（安田） (141) 57 
I 現 金 需 要
M1a M邸 準 備 現 金
流通現金
M1 過剰準備 小計
合計
90.0 60.0 12.00 7.80 
゜
9.60 21. 60 
(30.0) 
106.3 77. 5 14. 17 9.21 0.20 1. 74 25. 91 
(42. 1) 
120.8 103. 9 16. 10 10. 47 14. 15 30.25 
(63. 6) 
132. 0 145. 1 17. 59 11. 43 1. 19 16.97 34.56 
(101. 1) 
中央銀行 I商業銀行 企 業 I家 計
資産負債資産負債 資産 負債 資産 負債
25. 92 -25. 92 
42.10 -42. 10 
25.92 25.92 
-14. 17 14. 17 
141. 7 141. 7 
92. 13 77. 76 14.37 
77. 50 77. so 
71. 04 7. lC 63.94 
25.92 25.92 169.63 169.63 148.8 148.8 63.94 63.94 
34.56 I  -34. 56 | 101. 1 -101. 1 
34. 56 34.56 
-17. 59 17.59 
175.9 175.9 
114. 31 92.42 21. 89 
145. 10, I 145. 10 
92. 76 9. 28 83.48 
34.56 259.41 259. 41 185. 18 185. 18 83.48 83.48 
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しては利子の低下はその流通速度の上昇，利子の上昇はその流通速度の低下
にみちびく。このように現金需要を除く M1需要が PYのみでなく，利子 9’
との関数とすれば，（6.B)式が示すように M2もPYとグとの関数であるの
で， M1もM2もPYとグとの関数である。（6.B)式を（6.C)式に修正した
のはこのような意味においてである。
Md=L1(PY, r)＋ら(PY，り (6. C) 
貨幣需要は全体としては，（6.A)式，（6.B)式においても，この両式が示
すように PYと rの関数である。けれども内容的には(6.A)式では M1tま
py, M2tまrの，それぞれのみの関数であり，また(6.B)式では M1は PY
のみの関数， M2しま PYとrの関数である。 これに対して(6.C)式では M1
と島とがともに PYとrの関数である。したがって（6.A)式，（6,B)式と
比較して(6.C)式は内容において非常な相達がある。
(6. B)＇式では試需要ほ lPYであるとした。ところで(7.A)'式からも明
らかなように関需要を構成する現金需要と要求払預金需要との割合は 1-
(K'+K") : K'であった。したがって訊需要とその構成分子である現金需
要，要求払預金需要との間にはつぎの関係がある。
M,=ZPY= l-(K'+K"))1ov, K' ~=ZPY={~}ZPY+~lPY 
上記の式において {1-(K'+K")}ZPY/(1-K”)は現金需要， K'lPY/(1-
k”)は要求払預金需要をあらわす。 ところで現金の流通速度， したがって
また現金需要はそのほとんどすべてが家計の生計資金であるので利子の騰落
によっしま影響せられることなく一定であるが，要求払預金の流通速度，した
がってまたそれに対する需要は利子の騰落によって影響せられる。
°K/=K'{1+{1(r0-r)} 
上記の式の右辺は要求払預金に対する需要が利子の騰落によって影響せら
れることをあらわす。そして K'はいままで一定の割合とし，かつこれまで'
は上述したことから明らかなように ZPY/(1-K”)に対する要求払預金需要
を示す一定割合であったが，今後においては現実の利子が特定の利子と一致
(6) lの逆数がM1の流通速度を意味する。例えば l=l/3はM1の流通速度が 3で
あることを示す。
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する場合に要求払預金需要は lPY/(1-K”)に対してこの割合で，現実の利
子がこの特定の利子と不一致の場合にそれに応じて要求払預金需要は lPY/
(1-K")とは異なった割合となるが，それぞれの利子に対して変化するこの
割合を示すのが K,'である。 上記の式はこの Kr'とK'との関係を示した式
である。
以上の結果(6.B)'式を(6.C)'式に修正する。
M戸
l-(K'+K") 
lPY+ 
Kr, 
戸 lPY+l'PY+
C 
(6. C)' 
1 -K”c(r-d)  
(6. C)'式ほ貨幣需要を示すが，その右辺の第一項と第二項ほ M1需要，第
三項と第四項ほ M2需要，かつ第一項は現金需要，第二項は要求払預金需要，
をそれぞれあらわす。
貨幣需要についての方程式を(6.B)式から(6.C)式に修正したが，貨幣供
給方程式である (7)式では貨幣供給高は現金供給量と利子と過剰準備の関数
で，貨幣供給高は他の要因とならんで利子の関数であるので，（7）式について
は修正の必要はない。けれどもその具体式である(7.A)'式では利子は M2の
供給の関数で， M1の供給に関してはその M2に対する支払準備金を通して
作用するにすぎない。もっとも（7.A)'式が示すように M1の供給には過剰準
備は重要な影響をおよぽし，かつこの過剰準備は利子の関数であるので，そ
のことをあわせ考えると， Mlの供給に利子がかなりの作用をおよぽすであ
ろう。けれどもここにおいて問題としているのはこのことではない。
(6. B)'式を(6.C)'式に修正したのは M1需要の中の軍要な構成分子であ
る要求払預金に対する需要が利子の関数であるので，このことを含むように
貨幣需要方程式を修正したのである。そしてこのことは要求払預金に対する
貸出の割合に影響をおよぽすので，これに応ずるように (7.A)'式を修正し
なければならない。そしてこの修正した方程式が (7.B)'式である。
ca-{E+ R,”C 
Ms=e(r-d)｝ + c 
R鬼 'Rr”K”1-（約＋k”) C(r-d) ( 
7. B)' 
戸 k’+Kr，十 1-だ下幻＋ 1-K’+K/ 
(1)'式から(5)'式までの五式と，（6.C)'式，（7.B)'式，（8）'式，（9）式をそ
の五式に加えた合計九式（なお k『'に関する式は（6.C)'式の付属式である
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第 4 表 A
ca 'Y l=S N y p M,=Md E 
％ 
21. 6 7. 70 32. 0 9.0 150.0 1.8 150.0 
゜25.92 6.42 3S.84 10.4329 161. 52 1. 938 185. 0 0. 172 
30.24 5.36 36.02 11. 7046 171. 06 2.053 224.3 0.440 
34.56 4.508 41. 576 12. 7776 178. 728 2. 145 271. 1 0.8966 
Mu欄の()の中は(6,C)／式右辺第四項の島である。
第． 4 表 B
: 
•そ9=—
中央銀行 商業銀行 企 業 1 家 計
事項 資産負債［資産負債資産喜債冨資産貯蓄
. 
債 券 21.6 I I -21. 6 
30. o I I I r, -30. o 
現金 1 I 21. 6 I 21. 6 I Ii 
i 
-12.0 [ I: 12. 0 
貸出 120.0 
要求払預金 78. d!68. 161 1: 9. 841 
期限付預金 1 60.o!I I1 60.o 
投資・貯蓄
: ： 1 3024 30 24 : :：； 1:: ：I l :： 72 1 現 金
貸出
要求払預金
期限付預金
投資・貯蓄
合 計
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現 金 需 要
M“ M2,1 
流現 金通
準 備 現 金
過準 剰備
合計
M1 M2 小計
90.0 60 12. 0 7.80 i. 80 
゜
9.60 21. 60 
(30) 
110.2 74.8 13. 9 9.63 2.24 o. 17 12.04 25.94 
(40. 3) 
128.9 95.4 15. 6 1. 33 2.86 0.44 14.63 30.23 
(56. 4) 
145.4 12S. 6 17. 0 12.84 3. 77 0.90 17. 51 34.51 
(83.0) 
中央銀行 I商業銀行 企 業 家 計
資産 負 債 資産 負債 資産 負貯債蓄・ 資産 負 債
25.92 -25. 92 
40.3 -40.3 
25.92 2S.92 
-13. 9 13.9 
144. 7 144. 7 
96.3 82.2 14. 1 
74. 8 74.8 
69.5 7.0 62.5 
25.92 25.92 171. 1 171. 1 151. 7 151. 7 62.5 62. S 
34.56 -34. 56 
83.0 -83.0 
34.56 34.56 
-17.b 17. 
188. 1 188. 1 
128.4 107. 7 20. 
125.6 
89.2 8.9 
34.56 34.56 254.0 254.0 197. 0 197. 0 
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第 5 表
現 金 両呻 要
c. グ I=S N y p M立 M“ M邸 流通 準備現金
現金
合計
M1 M2小計
％ 
21. 6 7.70 32.0 9.0 150.0 1.8 150.0 90.0 60.0 12. 0 7.80 1. 80 9.60 21. 60 
(30.0) 
25.92 6.40 35.9 10.459 161. 7 l. 942 186. 1 110. 7 75.4 14.0 9.67 2. 26 1. 93 25.93 
(40.5) 
30.24 5.233 39.4 11. 861 172. 2 2.066 229.9 131. 2 98.7 15.80 11. 54 2.96 14.50 30.30 
(59. 2) 
34.56 4.33 42. 11 14.008 180.33 2. 164 284.4 149.0 135.4 17.30 13. 17 4.06 17. 23 34.53 
(92.0) 
M邸欄の（ ）の中は(6.C)＇式の右辺第四項の M2である。
第 2 図
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ので，（6.C)'式の中に含む）からなる方程式体系において，これまでの仮定
はすべて同ーで，新らたに加わった(6.C)'式の付属式である K：に関する式
においての8については fJ=5とした場合， c.の変化に応じて未知数および
各経済主体の資産，負債・貯蓄は第4表A,第4表Bのようになる。
上述の場合には銀行においては過剰準備の存在を前提とし，利子の変化に
ともなって過剰準備が増減するとした。そこで過剰準備がどのような作用を
するかを明らかにするために過剰準備 E=Oの場合すなわち第(8)'式の T'=
0, T"=Oとした場合に他のすべての仮定は第4表A, Bの前提となった仮
定のとおりとして，どのような状態となるか。第 5表ではこの状態を示す。
第5表を第4表Aと対照すると，過剰準備の作用は明らかとなるが，これ
を図に示したのが第 2図である。ーところでこの場合に過剰準備の利子および
産出高におよぼす影響は小さいようにも考えらるれが，その一部分は氏'tこ
関する仮定にもとづく。また第(8)式の T'ならびに fを大きくし， T''を小
さくすると，その作用は大きくなる。
4.現金，短期利子・長期利子と産出高
この小稿ではこれまでは利子はただ一種類のみとしたが，このことはもと
より単純化のためにこのように仮定したに過ぎないのであって，現実には多
くの種類の利子が存在する。したがってここではこの単純化した仮定から現
実接近への第一段階として，利子を短期利子と長期利子とに分ち，かつ銀行
の貸出利子をもって短期利子を，債券の利回りをもって長期利子を代表せし
める。
利子をこのように短期利子と長期利子とに分つとともに，投資についても
設備投資と在庫投資とする。
利子と投資とを上述のようにそれぞれ二種類に分つ場合，当然既述の方程
式の中でそれに応じて修正せられる方程式が存在する。
(4)式は投資と利子との関係を示した方程式であるので， その方程式は当
然に修正せられる。すなわち (4)式を設備投資の方程式である(4.I)式と，
在庫投資の方程式である(4.II)式に分ち，かつこの両式をつぎの式とする。
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但し 1＝設備投資，ら＝在庫投資，グ、＝長期利子，グ，＝短期利子，とする。
l1=l1（パ） （4. I) 
ら＝I2U1,r、)（4.Il) 
(4)式を(4.I)式と(4.]I)式とに分つのに応じて，（4)'式を(4.I)'式と(4.
Il)'式とに分つ。
l1=(B1-b1r1)2.)\.~1 (4. I)' 
ら＝1{Q+q(ゲ.oーグ．）｝ （4. Il)' 
上記の四方程式の中(4.I)式と (4.I)'式については特に説明を要しない
であろう。これに対して(4.II)式ならぴに(4.]I)'式に関しては若干の説明が
必要である。 (4.]I)式ならびに(4.]I)'式については，その式が示すように在
庫投資ほ設備投資の関数である。このことは技術的関係によって決定せられ
るということができる。つぎに在庫投資はまた短期利子の関数としたが，そ
の理由ほ製造業者においても原材料を豊富にもつことは生産活動を円滑にす
る等の便益を与えるが，特に流通段階の業者においては顧客の注文に容易に
応ずることの便宜を与える。したがって短期利子が低下すれば特に流通段階
の業者は銀行から資金を借入れて在庫品を増加する傾きがある。すなわち在
庫投資のコストを短期利子と考え，企業家，殊に流通段階の企業家は在庫投
資のもつ種々の便益とそのコストである短期利子とを比較して決定する。以
上要するに在庫投資は設備投資によって決定せられる部分と短期利子に依存
する部分とがあり，前者は技術的に決定せられるので固定した一定割合であ
るが，後者は在庫品を豊富にもつことの便益とそのコストである短期利子と
(1) 
の比較によって決定せられる。
(4)式を(4.I)式と(4.]I)式とに分けた結果として，（5）式を(5.A)式に修
正する。
(1) 在庫投資の中設備投資によって決定せられる部分は技術的に決定せられるので
固定した一定割合であると述べたが，その意味は在庫投資のこの部分は技術的にみ
て在庫投資の最少限度の必要量ということではなく，最適規模の在庫投資という意
味である。したがって利子の高い場合には現実の在庫投資がこの最適規模の正常在
庫よりも少ないということはあり得る。このことは (4. II)' 式より明らかであろ
う。
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Iけら＝S (5. A) 
利子を短期利子と長期利子とに分つ結果は(6.C)式，（6.C)'式にもあらわ
れ，この式を(6.d)式，（6.d)'式に修正する。
M4=L1(PY.互）＋ら(py，り） （6.d) 
M戸
1-(K'+K")1.,_v, K/ 
1-k” lpY＋戸如lpY+l'pY+
C 
c('Y-d) 
(6. d)' 
なお(6.d)'式の付属式で， Kr'と利子との関係を示した式においては， そ
の利子とは短期利子であるので，（6.C)'式を(6.d)'式に修正したのにともな
って，つぎのように修正する。
K/=K'{l+/1（な一'1',)}
r.。とは短期利子がこの利子のときに， Kr’=K'となる短期利子をあらわす。
(7)式および(.7B)'式をつぎのように修正する。
M,=M,(r,,,,,,, E, G0) (7. A) 
R匹
Ms= Ca-｛E＋盆巧｝ 十 C
R,'K,', R,"K", 1-(.K'守K") c（グ、ーd)
1-K’+Kr,+ 1-k’+kげ 1-K’+K:
(7.c)' 
(8)式，（8）'式をつぎのように（8.A)式，（8.A)'式に修正するとともに，
いままでの(9)式を(10)式とし，新らたに(9)式，（9）'式を付加する。
E=E（わり一ぢ） （8. A) 
E={ 
T' 
百叶＋p〔n-｛（な十d')+µ,(,y.—し）｝〕
(8. A)' 
E(“―'Y.)=0 (9) 
p〔グ、一｛（な＋が）＋ µ,(r. — r.o)}〕＝0 (9)' 
M、=Md (10) 
銀行ほ貸出ならびに債券の購入を通して資金を供給する。その場合にいう
までもなく銀行は短期利子ならびに長期利子，およびこの両利子間の関係を
考慮して，この両方法の資金供給にともなう危険をも含んで，最も有利とな
るように貸出と債券購入の割合を決定する。
(8. A)式では銀行の過剰準備は短期利子と，長期利子と短期利子との差の
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関数としている。銀行の過剰準備が短期利子の関数である理由については既
でに述べたところから明らかで，ここで特に説明する必要はない。けれども
銀行は貸出ならびに債券の購入によって資金を供給する。したがってそのこ
とからすれば銀行の過剰準備は短期利子のみではなく，長期利子の関数でも
なければならない。しかるにもかかわらずここでは銀行の過剰準備は短期利
子と，長期利子と短期利子との差の関数で，長期利子の関数としていない。
その理由は何か。
利子は本来からいえば短期利子と長期利子とが調和を保ち，それぞれの短
期利子の水準に対してはこれに応ずる長期利子の水準がある。 (8.A)式で銀
行の過剰準備を短期利子の関数としたのはこのような意味での短期利子すな
わち短期利子と長期利子とが調和を保つ場合の短期利子という意味で，した
がって(8.A)式において銀行の過剰準備を短期利子の関数としたことの中に
は，このような意味で長期利子も含まれている。 (8. A)'式の右辺第一項も
また同様な意味である。
(8. A)式では銀行の過剰準備は短期利子のみではなく，長期利子と短期
利子との差の関数とした。 (8.A)式で銀行の過剰準備を短期利子の関数とし
たことの意味は，上述のように短期利子と長期利子とが調和を保？場合の短
期利子という意味である。けれども短期利子と長期利子とは常に調和を保つ
とは限ぎらず，現実はその逆である。ところで例えば短期利子と比較して調
和を失するほど長期利子が高い場合には銀行ほ債券を購入して資金の供給を
増加する。すなわちこの場合には短期利子と長期利子とが調和を保つ場合の
同一の短期利子におけるよりは銀行の債券購入によって銀行の過剰準備は減
少している。そして銀行のこの債券購入によって長期利子は低下し，短期利
(2) 
子との調和を保つようになる。 (8. A)'式の右辺第二項は短期利子と長期利
子とが不調和の場合に銀行の過剰準備が増減することを示した例である。
(2) 正確にいえばこの場合の銀行の債券購入の増加は長期利子の低下を通して投資
の増加，さらにそれを通して所得の増加となり，短期利子の上昇に作用する。すな
わちこの場合の銀行の債券購入の増加は長期利子の低下と短期利子の上昇を通して
両利子は調和を回復する。
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(9)式は経済均衡の条件として短期利子と長期利子とが調和を保つこと，
(9)'式ではそのことは具体的には(8.A)'式の右辺第二項の零であることの必
要をあらわしている。
上述の短期利子と長期利子とが調和を保つ状態とはどのような状態か。利
子の性質から考えても長期利子が短期利子より高いのが常である。したがっ
て短期利子と長期利子とが調和を保つ場合には長期利子が短期利子より高い
のは当然である。けれどもこのことは両利子が調和を保つ場合には利子水準
の如何にかかわらず長期利子と短期利子との差が一定であることを意味する
のではない。すなわち短期利子の下落にともなって長期利子も下落するが，
長期利子の下落は短期利子の下落ほどではなく，そのために長期利子と短期
利子との差は拡大する。そしてその理由は種々あるが，この場合についてい
えば長期利子とは債券の利回りを意味するが，短期利子の低下と比較して長
期利子の低下のときには，債券所有にともなう危険が特に増加することもそ
の重要な一理由である。これに対して利子水準が上昇の場合には，短期利子
の上昇は長期利子の上昇よりも急激で，両利子間の差は縮少し，ときには短
期利子が長期利子を超える場合がある。いうまでもなく利子の上昇は金融の
逼迫化を意味する。したがって利子上昇の場合には資金の供給者は有利な地
位にあり，資金の貸借に際してはその条件の決定に資金供給者側の事情が強
く作用する。すなわち金融逼迫の場合には資金供給者といえども資金供給に
ともなう流動性の低下をできるだけ減少するように努めなければならない。
このことが資金の供給者をして，金融の逼迫化に際しての利子の上昇の場合
に資金の供給を短期化し，その極端な場合すなわち短期利子が長期利子を超
えるときには，資金取引は短期資金取引のみとなる。
(8. A)'式の右辺第二項ならびに(9)'式の左辺は同一のことを示すが，その
〔〕の中はここに仮定した短期利子と長期利子とが調和を保つ関係を具体
的に示している。すなわちり＝7.5%, d=O. 5%, μ,=0. 9 とすると，短期
利子と長期利子とはつぎの表のような関係にある場合に調和を保つ。
短期利子と長期利子とが調和を保つ場合とは上述のように r,0=7.5%, d= 
0. 5%, μ,=0. 9とすると，第 6表に示すような関係にある場合のことである。
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第 6表
短期利子 長期利子
%1 %i 
10. 5 I 10. 7 I 
9.5 I 9.8 
8. 5 I 8. 9 
7. 5 8.0 
6.5 7. 1 
5.5 6.2 
4.5 5.3 
3.5 4.4 
2. 5 3.5 
したがってこの場合に両利子間の関係がこの表に示
すような関係でない場合，例えば短期利子が 5.5%
のときに長期利子が6.2％でなく， 6.3瀦あるいは6.
1％の場合には，銀行の過剰準備は(8.A)＇式の右辺
第一項が示す短期利子 5.5％の場合の過剰準備より
も増加または減少する。
(9)式ならびに (9)'式は経済が均衡であるために
は短期利子と長期利子とが一定の組合せにあること，
この場合の仮定では上表のような関係にあることが
必要であることを示し，そのことはこの場合には銀
(3) 
行の過剰準備が (8.A)'式の右辺第一項と一致することをあらわす。
以上によって示された方程式体系を整理することとし，まず一般式をあら
わすとつぎのようになる。
Y=Y(N) 
d-Y W 
揺＝p
S=S(Y) 
l1=l1（r1) 
I2＝ら（Iいグ，）
八十ら＝S
Md=L1(PY,互）＋ら(PY,r1) 
M,=M,(r,, rz, E, C.) 
E=E(r,, r1―互）
E（り一r,)=0
(1) 
(2) 
(3) 
(4. I) 
(4. IT) 
(5. A) 
(6.d) 
(7. A) 
(8. A) 
(9) 
M,=Md (10) 
上記の一般式に対応する具体式はつぎのようであると仮定する。
Y=kNa 但し a<l (1)' 
(3) 内橋氏は短期利子と長期利子との関係について諸論者の見解の吟味を通して検
討せられている（内橋吉朗利子理論昭和43年第 5章）。
akNa-1=_::;-
w 
p 
S=aY-A 
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I1 =(B1-blr,)え ).,~1
ら＝I1{Q+q(r,0-r,)} 
(153) 69 
(2)' 
(3)' 
(4. I)" 
(4. II)' 
Iけら＝S (5. A) 
M戸
1-(K'+K")mv, K,' 
1-K” lPY＋戸衣万lPY+l'PY+
C 
c(り-d)
(6. d)' 
但し K,'=K'{l+ 0(r,0-r,)} 
c“―{E+ 瓦”C } 
M,= 
c(r1-d)), C 
+~(7.c)' 
R,'K', R,"K", 1-(K'+K")'c(r1-d) 
1-K’+K9,+1-k’+Kr,＋ 1-K’+K: 
E= { t+t'切＿~-T"}+p〔り一 {(r,o 、+d')+µ,(r，ーな）｝〕
(8. A)' 
瓜r、-｛（r,0+d')+ μ,(r,-r,0)｝〕 =0
M,=Md 
(9)' 
(10) 
以上の方程式体系において未知数はグS’r、,I1,12, S, N, Y, P, E, M,, M4 
である。それに対して仮定せられた具体式は上記の(1)'式から(4.I)'式， 4
(TI)'式を含む，（9)'式および(10)式までの1式で，かつ W=lSとして c.が
21. 6, 25. 92, 30. 24, 34. 56の各場合を示すと，第 7表Aのようになり，ま
た各場合における各経済主体別の資産，負債・貯蓄の増減は第 7表Bのよう
になる。なお a=l/2,[,=5, ">.=1, p=5, μ,=0.9, A=18, B1=48, C=150, 
和＝65.0%, K"=25. 0%, R/=10%, R/'=3%, Q=l/3, T'=l, T"=O. 5, 
a=l/3, b1=300, C=lOO, d=3.0%, d'=0.5%, k=50, l=l/3, l'=l/9, r,0 
=7. 5%, q=2, t=2, t'=40とし，またこの社会の貯蓄の中90％は家計の貯
蓄， 10％は企業の貯蓄と仮定する。
中央銀行が公開市場操作によって現金を増加する場合に，その経済におよ
ぼす影響は以上において述べたことによって明らかとなったと考える。そし
てそのことからまた逆に中央銀行が公開市場操作によって現金を減少した場
合に，その経済におよぽす影響も類推できるであろう。それでは上述したこ
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第 7 表 A
.“ 
I 
c. 9, ¥l s N y p 
I1 I2 合計
％ ％ 
21. 6 7. 5 8.0 24.0 8.0 32.0 32.0 9.0 150.0 1.8 
25. 92 6.505 7. 1045 26.6865 9.4266 36. 1131 36. 1131 10.542 162.34 1. 948 
30.24 5. 64 6.326 29.022 10.754 39.776 39. 776 12. 017 173.328 2.080 
34.56 4.893 5.6537 31. 0389 11. 9647 43.0036 43.0036 13.397 183.0108 2. 196 
備考 M2欄の（ ）の中は (6.d)'式の右辺第4項の期限付預金に対する需要をあら
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一ー
現
Ms=l¥ん E M1. M邸 流通 準
現金
M1 
150.0 
゜
90.0 60.0 12. 0 ,7. 8 
(30.0) 
181. 5 0. 124 110.0 71. 6 14. 1 9.59 
(36.5) 
214.9 0. 295 129.8 85.2 16.0 11. 38 
(45. 1) 
250. 2 0.545 149.0 101. 2 17.9 13. 11 
(56.5) 
わす。
中央銀行 商業銀行 企
資産 負債 資産 負債 資産
25.92 25.92 
-14.1 
25.92 -25. 92 
36.5 
145. 1 
！ 
95.~ 81. 83 
71. 6 
70.3 
5.922 25. 92 ， l 167.5 167. S 152.13 
|’ 
34. 561 34. 56 
-17. 9 
34.56 -34. 56 
56. S 
193. 7 
131. 1 108. 74 
101. 2 
94.4 
34.56 34.56 ＝』 232.3 232. 2 203. 14 
金 需
備 現 金
M2 過準 剰備 小唇
1. 8 
゜
9. 
2. 15 0. 12 11. 
2.56 0.30 14. 
3.03 0. 55 16. 
業 家
負貯債蓄． 資産
14. 1 
-36. 5 
145. 1 
14.07 
71. 6 
7.03 
152. 13 36.27 
17. 9 
-56. 5 
193.7 
22.36 
101. 2 
9.44 
203. 14 84.96 
要
7 
合計
21.・6 
30.24 
34.59 
計
貯蓄
63.27 
63.27 
84.96 
84.96 
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第 8 表
I 
i 
I 
I 
！ 
r s グl s N 
l1 I2 合計
％ ％ 
（イ）B1=48.0 7. 5 8.0 24.0 8.0 32.0 32.0 9.0 
（口）B1=49.5 7.955 8.4095 24. 275 8.0814 32.3529 32.3529 9. 1264 
か）B1=46.5 7.04 7.586 23. 742 7.9232 31. 6652 31. 6652 8.8804 
I 
（備考） M四欄の（ ）の中は(6.d)'式右辺第4項の期限付預金である。
とは金融政策にとってどのような意味をもつか。
y 
150.0 
151. 0587 
14.90 
いま経済における各諸要因間の関係は，最後に仮定した具体的な方程式体
系すなわち(4.I)'式，（4.II)'式を含む (1)'式から (9)'式および (10)式まで
の11式からなる方程式体系の示すような状態で，かつ現在は第 7表Aにおけ
る現金数量21.6の場合であるとする。ところでこの場合に他の仮定は上述の
場合とすべて同ーで，ただ (4.I)'式における B1のみが48.0から 49.5に，
または 48.0から 46.5に変化したとする。すなわちそのことは換言すると他
の仮定はすべて同ーで，資本の限界効率のみが上昇またほ低下することを意
味する。その場合にこの資本の限界効率の変化は経済全体にどのような影響
をおよぼすか。
第8表は現金供給量が21.6で，かつ上述のように B1のみが48.0から49.5
に増加，またほ B1のみが48.0から46.5に減少する場合すなわち資本の限界
効率が上昇または低下する場合を B1=48.0の場合とあわせ示した（以下で
はB1=48.0の場合を上表のように（イ）， B1=49. 5の場合を（口）， B1=46.5の
場合をりという）。
（イ）から（口）への移行は資本の限界効率の上昇によっておこったので，投資が
増加するのは当然である。そしてこの場合の資本の限界効率の上昇は短期利
子ならびに長期利子が（イ）と同一であるときには投資合計は34.0となり，（イ）と
比較して 2.0増加すべきであるが，ここでは上表の示すように0.3529の増加
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現金需要
p M,=M. E M1d M“ 流現金通 準備現金
M1 Ma 過準備剰 小計
1.8 150.0 
゜
90.0 60.0 12.0 7.8 1.8 0 9.6 
(30.0) 
1. 813 147.81 -0.04 89.65 58. 16 12.17 7.75 1.74-0.04 9.45 
(27.73) 
1. 788 152. 87 0.04 90.56 62.31 
(32. 71) 
に過ぎない。それではこのように投資の増加が僅少にとどまったのは何にも
とづくかというに，それは（イ）と比較しての（口）の利子上昇の，投資への減少作
用に帰せられるべきであろう。
（イ）からy、)への移行は，（イ）から（口）への移行とは逆に資本の限界効率の低下に
よるので投資が減少するのは当然であるが，州の資本の限界効率すなわち
B1=46. 5で， かつ利子が短期利子， 長期利子とも（イ）と同一のときには，投
資合計は30.0で，（イ）と比較してりでは投資合計ほ 2.0減少すべきである。し
かるに第 8表の示すように投資合計はりでは 31.6652で，（イ）での32.0と比較
して0.3348減少しているにすぎない。このようにりにおいて投資の減少が僅
ずかにとどまったのは，りでは（イ）と比較して利子が低下し，その利子の低下
が投資の増加に作用して，資本の限界効率の低下による投資の減少作用の効
果を大部分相殺したことによる。
第 8表の（イ）と（口），（イ）とりとを比較すると，貨幣量は（イ）では 150であるのに
対して，（口）では147.81で，（イ）と比較して2.19減少し，またりでは152.87で，
（イ）と比較して2.87増加している。（口）が（イ）と比較して貨幣数量が減少した主た
る原因ほ，（口）では（イ）と比較して利子が騰貴し，そのために債券需要が増加し
て， M2に対する需要が減少したことであるが， なおあわせて直ちに述べる
ように利子騰貴の要求払預金需要に対する作用もある。また（イ）と比較してり
においては貨幣数量が増加しているが，その理由は利子低下にもとづく M2 
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需要ならびに要求払預金に対する需要の増加による。
M1対する需要は（イ）と比較して（口）では若干減少し， Pヽ）では若干増加してい
る。第 8表における M1需要と流通現金との差は要求払預金をあらわす。し
かるに流通現金は（イ）と比較して（口）では若干増加し，りでは若干減少している。
このことから明らかなように要求払預金に対する需要は（イ）と比較して（口）では
減少し， •y、)では増加している。
流通現金は貨幣所得 PYの増加とともに増加し，貨幣所得の減少とともに
減少するので，流通現金が（イ）と比較して（口）では増加し，いでは減少するのほ
当然である。つぎに要求払預金については(6.d)'式ならびにその付属式 (K/
に関する式）があらわすように貨幣所得と短期利子との関数である。そして
要求払預金に対する需要は貨幣所得の増加とともに増加し，短期利子の騰貴
とともに減少する。ところで現金供給量一定の場合に資本の限界効率が変化
するときには要求払預金需要に対する貨幣所得と短期利子の作用は逆の方向
に作用する。すなわち資本の限界効率の上昇は貨幣所得を増加し，それによ
って要求払預金に対する需要の増加に作用するが，現金供給量一定の仮定の
下では，そのことは同時に短期利子を上昇し，要求払預金需要グ減少に作用
する。（イ）と比較して（口）において要求払預金需要が減少したのは短期利子上昇
による要求払預金に対する減少作用が貨幣所得増加による要求払預金に対す
る増加作用を超えたことによる。また資本の限界効率の低下は貨幣所得の減
第 9 表
'=  
I i | 
グs rl ： s N y 
I1 I2 合計
％ ％ 
（イ）B1=48.0 7.50 8.0 24.0 8.0 32.0 32.0 9.0 150.0 
（口）'=49,5 | ！ 8. 0538.4997 24.0069 7.9916 31. 9985 31. 9985 8.9994 149.9955 
四’=46.5 6.945 7. 5005, 23. 9985 8.0006 31. 9981 31. 9991 8.9997 149.99973 
（備考） M2欄の（ ）の中は (6.d)'式の右辺第4項の期限付預金に対する需要をあ
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少を通して要求払預金の減少に作用するが，現金供給量一定の仮定の下では
それとともに短期利子が低下して，要求払預金の増加に作用する。（イ）と比較
してりにおいて要求払預金が増加したのほ，貨幣所得の減少にともなう要求
払預金の減少を超えて増加する程度まで短期利子が低下したということであ
る。
上述のような資本の限界効率の上昇または低下がおこり，かつ現金供給量
の一定を含む上述の仮定の下では第 8表のようになる。それでは金融政策の
目標が例えばYの不変にある場合，資本の限界効率の変化がおこると，その
変化の作用を相殺するような政策を実施しなければならないが，そのために
は他のすべての仮定を同一として，現金供給量をどれだけ増減すべきか。
第9表の中（イ）は資本の限界効率の変化がおこる直前の状態で，第 8表の（イ）
の場合である。つぎに（口)'は第 8表の（口）に対応し，第8表（イ）から（口）への移行
ほ資本の限界効率の上昇によっておこったが，資本の限界効率のこの上昇の
作用を中立化するためにはこの仮定の下ではどのような金融政策が必要であ
るかを示す。すなわちこの場合には中央銀行は金利引上げの政策をおこなう
とともに，公開市場売操作を通して現金の供給を 0.277減少して，短期利子
が0.553％上昇して8.053%，長期利子が0.4997％上昇して8.4997％となるよ
うな状態にみちぴき，投資，したがってまた実質産出量が不変となるように
する。
.. 
I p 
現金需要
E M“ M磁 流現金通 準備現金 合 計
M2 過準剰備 小計
1.8 
゜
90.0 60.0 12. 0 1. 8 0 9. 6 21. 6 
(30.0) 
1. 79994 -0.0498 87.834 59. 688 1. 9992 1. 791 -0. 050 9. 324 21. 323 
(29. 69) 
1. 79997 -0.037 92. 16 63.30 
， 
I (33. 33) ， 
らわす。
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第9表り1は第8表りに対応し，第8表（イ）から料への移行は資本の限界効率
の低下によって生じたが，資本の限界効率低下のこの作用を中立化するため
には中央銀行は金利引下げの政策とともに，公開市場買操作によって現金の
供給を0.-3516増加して， 短期利子が0,555%， 長期利子が0.4995％下落して
それぞれ 6,945%, 7.5005%となるような状態を実現し，投資，実質産出量
が不変となるようにつとめる。
最後に中央銀行の以上の金融政策の実施と関連して生ずる銀行すなわち商
業銀行における正または負の過剰準備についてである。まずり1の場合には
銀行においては0.0498の過剰準備がある。中央銀行が金融緩和のために金利
引下げ，現金供給量の増加等の政策を実行しているのにもかかわらず，現金
増加の一部分が銀行の過剰準備となり，貸出資源として利用せられないこと
については若干の説明が必要である。いうまでもなく銀行はその立場から考
えて最も有利なようにその流入した現金を使用するのであって，この小稿に
おける仮定の下では銀行は (8.A)'が示すように利子水準の如何に応じて貸
出ならびに債券と現金との種々の組合せを選択するのであって，その結果が
第9表に示すような過剰準備となった。 （口）1の場合についても方向が反対で
ある点を除けぼ同様のことをいうことができるであろう。ただ（口）1の場合に
ついていえば現実には形式的には第 9表に示したような負の過剰準備すなわ
ち過少準備という状態を生ぜず，既述のように現金準備を補強するコール・
ローン，大蔵省証券の減少ならびにコール・マネーおよび中央銀行からの借
入金の増加というような実質的な過少準備となる。
以上においては支払準備金を中心とする銀行の経営活動と経済活動全体と
の関係を考察したがなお多くの問題が残されている。そしてこれらの問題に
ついては銀行を含む金融機関全体の行動と経済活動全体との関係について考
察の必要があり，稿を別にして論ずる。
